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The role of the Nile Stock Exchange in the development of Small and medium-
sized enterprises in Egypt 
 Abstract 
Small and medium-sized enterprises (SMEs) play a crucial role in the Egyptian 
economy, in term of their contribution to the GDP and total employment. Yet, 
their  contribution  in  capital  formation  is  very  limited,  mainly  because  of  the 
finance  constraints  they  face.  Consequently,  to  improve  the  SMEs  access  to 
finance, the creation of a junior exchange is a must. In this context, the Cairo 
and Alexandria Stock Exchanges (CASE) just launched a new platform; that is 
Nile Stock Exchange  with new listing rules and regulations that focus on a cost-
effective regulatory regime adapted to the needs and characteristics of SMEs. 
This  research  aims  to  study  the  role  of  the  Nile  Stock  Exchange  in  the 
development of Small and medium-sized enterprises in Egypt 
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          !￿￿￿￿#$￿ n￿￿￿￿￿   ￿-￿O￿:* 0* 95￿￿ ￿o ￿￿:(￿￿￿￿￿  .  ￿￿￿￿Z￿ pqT￿￿ ￿r￿ kZ-￿￿  d￿￿[￿ ￿￿￿  sr￿     ￿"^￿￿T￿￿   
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JEL Classification: G18, G28, K22,L16   
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  d￿￿%￿￿ ￿￿”￿￿# ￿%„￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿#$￿ ￿￿Z@￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ) e￿Z￿￿￿￿ ‚Z#￿ +d￿y￿￿U ￿-W￿￿. ￿NZU Z# _.￿b ￿￿￿￿￿￿￿￿
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￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿} v￿￿￿￿ Y￿￿ K￿%￿„$￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  .   
                                 0* Y￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿￿ K￿.￿S￿￿ ￿-@￿￿N Y￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿￿ x(￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿U￿:￿￿ 7￿ ￿￿«￿￿￿￿ 0* ￿￿￿￿￿ _￿%w￿ Z#￿
￿-ON :   
Q .              0￿ dS￿ $ ￿T:. §￿￿² QD  %    ￿￿@￿￿:"￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ’W￿￿￿￿   ￿￿%3￿￿f￿ ￿@￿￿￿￿ ￿￿£￿￿￿￿ ;”￿￿,￿ 0*
N￿ ￿￿.￿￿%￿￿￿ ￿￿￿%￿µ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿., ;￿￿￿x￿￿ —f￿￿￿$￿ ;”￿￿ .  
c .                                    ￿l A￿y￿.$￿ ’@ ￿￿W P￿™ ￿%b+￿} ’(￿￿￿￿ d￿^￿￿ ￿y￿/￿ ￿￿Z@   ￿br￿￿ ￿y￿￿￿ ;”￿￿,￿ '￿U ￿￿￿ ￿Z•
 0￿ Z￿x￿ $ !￿￿￿ dU￿So =D  % ￿} ￿ZS￿￿ 0%3￿￿ 0* .  
￿ .                      ;”￿￿,￿ 1￿￿   k￿￿￿￿￿   ’￿￿ ￿T@￿^ ￿￿-{￿ ￿Z[            ;￿￿%￿V$￿ e￿Z￿￿￿￿ ￿￿Z@￿   ￿-￿￿ ¬U￿Z￿*
￿-￿￿￿￿ d￿&:￿￿￿ ￿￿•￿￿VX J￿²￿￿ Z#￿￿￿￿￿ ￿￿@f^ 9} K￿/￿ ￿￿%￿￿￿￿ .  
‡ .                              ￿￿￿"￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ '* d*￿￿￿￿ Y￿￿ ￿￿￿H￿ ￿￿￿￿F￿ ￿￿Z@￿￿ ￿￿>￿}￿￿ ￿￿￿￿P￿￿￿ Z#￿￿￿￿
 0￿ dS￿ $ ￿T:. •￿￿￿￿ QD  % ￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿ ￿￿&￿￿* 0* .  
                                                                                                                                             
                       ¬U ￿* —￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿wy￿ ￿Z„￿( ￿￿￿￿hU 2￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿-{￿ ￿-q￿￿￿ R￿￿ Q  %    7X ‡  %            ￿Z„￿( ￿￿:U ￿￿￿￿￿￿%￿￿ ￿-”￿S￿ ° <  %    G￿￿￿ p￿8
￿￿ '* ￿.￿￿S￿￿U +￿W￿“￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ Ž￿￿￿/￿￿￿ e￿y￿￿  ?￿￿8 ￿￿￿￿￿@ ￿ZS￿￿￿ Œ￿￿T￿￿ 2ST￿￿ †r￿￿ v￿￿#F￿ ￿ Q￿ .%        ￿￿￿￿￿￿"%￿￿ ‚Z"S￿￿
            ￿$€￿ †￿￿￿* •￿ŸN￿ ￿W￿“￿￿￿ ￿￿S￿￿:￿￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿￿ !￿Z{￿ ￿￿￿￿￿￿ d3* ￿￿￿￿￿* ￿￿*Zu ￿”￿￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿  .    ￿r"}￿
                  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿%￿￿ ￿:￿ž￿ s￿￿￿￿* Ž￿. ?￿￿@ §￿￿ ￿-( +v￿￿￿￿  .                ￿"5(￿￿ d"b ) ’￿￿￿￿^ •￿￿.X e￿Z￿￿￿￿ ‚x￿￿￿ ￿￿￿uN￿
￿￿￿￿￿￿ ￿W￿“￿￿ Z” ￿￿￿￿￿￿￿￿ ¬*h￿￿ e￿Z￿^ 1￿rb￿ +d￿￿%￿￿￿ ;￿￿ L￿￿￿￿ ) ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿Z￿￿:￿ .          ￿"@￿￿￿￿ ¦￿￿"T￿￿ _"￿￿U Z#￿
       ￿￿￿￿￿ Y@ e￿Z￿￿￿￿ cDD‡      ￿￿  =,<        ￿￿ ￿￿￿y￿￿ `y. Y@ e￿Z￿￿￿￿ 2“” ￿* ¦￿U ¬@  +2￿￿V ￿￿￿￿*  …,Q   2￿￿V ￿￿￿￿* )    ￿"￿ ￿-￿* ‡,‡  
 ￿￿￿+￿￿￿￿￿ ￿￿-{￿ 0* ￿￿￿￿* Q,< ￿–￿￿￿￿ Z„￿￿￿ ￿￿￿￿*  (  ￿￿ ￿-￿* ￿￿y￿￿￿ cŠ‡ d%￿ ￿^￿( K￿￿￿* ￿￿ ￿￿(￿ A￿￿￿* Ž￿N  . 'V￿￿ :   
‹                        9#￿ K￿.￿S￿￿ d˜   ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ +!￿￿￿￿ ;￿￿,￿ 1￿T￿￿ Q‡Q      ￿￿:￿  cDD‡            '"U￿￿￿￿ ￿Z￿￿￿+￿￿￿￿￿"￿#$￿ ￿￿￿￿￿￿+ 
Z￿µ￿+ + ￿￿￿￿S￿￿ +K￿:%a￿￿ 'U￿:￿￿  cDD‡  ]+ <Š   
‹   !Z-￿￿ ￿￿￿￿￿   —￿￿*  :   
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= .      ￿Z:￿        ￿T:. A￿￿￿￿￿ ￿@￿^ Q  %                    ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ 2￿￿V ￿„￿%:- ;￿#N Z8 A￿(Z￿￿ L￿￿￿ MN￿ 0*
                               ￿"(￿b 0"* ‚ZS￿ Y￿￿ ￿￿*Za￿ dU￿S*￿ ‚￿￿￿￿￿ z￿:@ _[ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿* ￿￿￿￿￿￿%￿￿ 2￿￿V ¬￿„￿*￿
￿￿*￿/￿￿ ￿￿-{￿ .  
… .               Pf￿￿ d￿￿%￿￿￿ ￿.￿· ￿￿%￿￿￿￿ ;￿￿%￿V$￿ e￿Z￿￿￿￿ ‚ZS￿ ‚       0* Z￿Z￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿         Y￿￿￿ !￿u,￿ ￿￿*Za￿ 
                     ￿"￿￿H￿ v￿￿￿￿￿U Ž￿￿￿￿￿￿￿+￿￿￿￿￿￿%￿￿ !￿ZV ￿￿￿￿￿￿ ¡ZS￿￿+￿@￿￿￿￿ ￿￿%3￿￿$￿ ]￿yU Ž￿￿￿￿￿￿ ￿-￿*
￿￿￿￿Z￿￿￿ .  
< .                                  ￿ZH￿ dU￿S￿￿ Ž￿. P￿￿™ $ ￿o •￿￿@,￿ ￿-￿￿² Y￿￿ '￿:￿￿ '￿P￿￿ 0b￿*, ￿￿￿￿￿￿￿￿ d￿« dU￿S* ￿Z•
￿} .  
C .             ￿￿￿￿X ￿h￿￿￿￿ n￿￿. k￿S￿X P￿™ $                        0"* ￿￿￿SU d/￿￿ ￿%b+’￿￿￿￿ ￿V￿￿:￿ ￿y￿￿¶ z￿/￿￿￿ ￿￿￿@   $X ￿
                                 0"* ￿u￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿ ￿(￿￿￿￿ 0* d3¸ ￿-￿( Œ￿￿￿￿￿ •￿wS￿￿ L￿V￿ Z@N ￿-￿N￿￿ ￿%„￿￿ ￿￿￿ §￿“￿￿ ®(￿H￿
                               d￿"y￿￿U ￿"￿&￿￿￿ §￿"² ￿%b+k￿S￿F￿ ￿￿￿￿￿SU ￿^￿a￿ ￿￿%￿5￿￿￿   ￿5￿￿￿ ;￿￿%￿V$￿ e￿Z￿￿￿￿
￿ Z# Y￿￿ ￿￿￿P￿￿￿￿ ￿-￿* ￿￿*￿￿￿￿￿ ￿￿-{￿￿ ￿h￿￿￿￿ ¬U h￿￿ .  
                                       0* Y￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ 1￿￿ d%￿ ;￿￿ ￿￿:￿￿U ￿±ž￿ Y￿￿ ￿￿#￿￿￿￿ ¹￿U Œ￿￿￿ L￿x￿ $ 2.N ®@f￿ ’T￿ ￿¸ 9£￿￿￿ ;￿￿￿
￿-ON
Q : ‹   
Q .    ￿￿5. ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿V ;￿￿ ￿￿:￿￿U `/￿￿￿ ￿¸+¨￿￿a￿ 0* ￿￿￿￿￿:￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿^￿u ‚￿a￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿N A￿y￿￿￿
 ￿￿￿￿”$ ￿￿￿V d#N ￿￿*￿u ;￿￿ ￿￿%￿￿$￿ 7￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿ z￿q^N .  
c .       dS￿￿￿ Ž￿￿￿/￿ A￿y￿￿￿ ‹     K￿￿@,￿ ¹￿U   ‹                    Z￿x￿ ￿¸ ’￿￿:￿￿￿ r(￿￿*￿ ¨￿￿.F￿ ’W￿￿* ¬U )￿￿￿{￿ Z￿T￿￿ ￿￿5.
G„￿-￿￿￿ I￿￿￿￿ ￿y￿/￿ 0* .  
￿ .                           ￿￿U `/￿￿￿ ￿¸ ￿￿￿:U ￿￿V￿￿￿￿/￿ ￿￿J ￿￿%￿￿:* ￿$￿￿ ￿￿Z￿* ;￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿T￿￿£ ￿￿%￿￿￿    ;￿￿ ￿￿:
G„￿-￿￿￿ I￿￿￿￿ ￿￿￿V .  
‡ .                              ￿"%b ￿T￿￿q%￿￿ M￿￿hb ￿￿￿￿￿￿ ￿T￿￿H￿ ￿￿￿￿o ￿￿￿￿￿￿#$￿ ￿￿Z@￿￿￿ ￿(￿b Z￿Z{￿ ￿„￿￿w￿￿ K￿.￿# ‚x￿￿
￿y￿/￿￿￿ p￿@ 0* ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿ •￿￿ Z￿￿ ￿* ￿￿￿ ￿T￿￿q%￿￿ ￿￿/* 7￿ h&￿￿ KhU ￿-*x￿￿ .  
= .                   ￿ ‚Pf￿￿ d￿￿%￿￿￿ Œ￿￿T￿￿ ¹￿U ¡ZS￿ 0* 9£￿￿￿ ;￿￿                    ￿(￿"￿ 0￿ 9&• ￿-￿* Z￿Z￿￿￿ KN $X ￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿
                     ￿Z"￿￿ !x￿￿ !r￿￿ ￿*,￿ ￿￿￿+￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿ d￿￿%￿￿ 2”￿￿# ￿5y￿ 0* ￿￿￿>” ￿T:. §￿￿ ￿N d￿￿%￿￿￿
  ￿-￿* z￿T￿N :                        ￿"-V￿￿* ;"￿￿ ￿m￿Z# Ž￿w￿ ￿￿5. ￿￿￿￿￿￿￿￿ sr￿ v￿￿#X   ￿￿￿￿￿￿ ￿W￿“￿￿ ￿T:. A￿y￿￿￿
￿￿F￿ ￿y￿/￿￿￿ A￿y￿￿￿+e￿:￿￿ n￿￿” Œ￿￿T￿￿ ￿￿8￿ ;￿￿ ￿±ž￿ ￿¸ v￿￿#º￿ ￿￿￿ .  
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￿￿5￿? : @￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿ ￿$￿B￿ % ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ CD￿   
* ￿T￿￿* ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿# d￿•  ￿￿￿P￿ ￿￿.￿￿T￿ ￿S(￿ ;￿h￿ p￿@+￿￿*   ;*￿S￿￿ ￿￿￿￿#f￿ ￿T:￿￿￿U ￿￿O,￿ p￿@ 0* ￿*ZS￿
                        7￿"E$￿ ;￿H￿ I￿￿￿￿￿   2￿O￿:* p￿@ 0* ￿￿￿￿￿￿#$￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ ￿*ZS*   i￿￿“￿￿￿ )          0"* ￿"3bN Q<  %    ‚￿"￿
cDD‡ / cDD= (                     ￿ ￿￿V￿￿.F￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ 0* Z￿Z￿￿￿ '* ￿￿￿S￿￿ ￿￿/U￿￿￿￿￿ 2￿￿#f￿ 7￿ ￿(￿”$￿U+    ￿￿f￿+!￿u,￿ ￿￿*Za￿
                ￿￿￿￿(Z￿￿ K￿x￿* ¬:[￿ ￿￿V￿￿a￿ ￿￿￿&￿￿￿ ￿￿%￿￿   s￿￿￿ ;￿￿ .                      '"”￿ ;"￿￿ •￿w"￿￿ •￿S￿X ￿￿ON ;￿h￿ ￿￿￿ 0*￿
￿l ¬￿*￿￿￿￿ ￿Z￿￿ ￿-V￿￿.X 9&@￿ ￿￿￿Z￿￿ ￿-￿/￿￿ ;￿￿ k￿￿￿￿￿ ‚￿}￿ A￿￿S￿￿ ￿r￿   ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
Q .   
Q ‹  ￿ª￿￿￿￿ ￿Z￿ :   
             ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿# d/￿￿ 9:￿￿              ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿   t”￿￿￿￿ xb￿￿￿￿U ￿￿* )              d/￿"￿￿ 0"* tw"￿￿ ￿%b
7￿￿￿￿ (                  7￿￿@ 0* ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ sr￿ ￿Z￿ 'y￿￿￿ p￿@+ cQ          ‚￿￿ ￿h￿￿* Ž￿N  cDDD            0* z￿S￿ ￿* 7￿  c￿    Ž￿N 
   ‚￿￿ cDD‡    ￿￿ d34 1￿rU ;￿￿+  C<  %  ‚￿￿   ￿%„￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ 0* cDD‡ .    ZS(+￿￿"￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿*N
   'y￿￿￿      0* ￿￿￿Z￿ c=<D        ‚￿￿ ￿h￿￿*  cDDD      7￿  ￿D￿<      ‚￿￿  cDD‡        L￿￿￿￿ ￿o+  QQ  %        ¬@  +￿ª￿￿￿￿ 7￿E￿ 0*
                        ￿￿￿br￿￿ ￿￿￿y￿￿ Lfu ￿￿U￿± 2T« ￿￿&:￿￿ ￿ª￿￿￿￿ 7￿E￿ 0* ￿￿T/￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿T:. _￿˜ )    ￿￿ c (%        ￿￿￿"￿P 9"£￿
     0* ￿￿￿Z￿ ‡C‡      ‚￿￿  cDDD      7￿  =Qc      ‚￿￿  cDD‡ )          ￿￿￿ !xb￿￿￿ P￿-{￿ Ž￿￿￿￿￿ ￿S(￿          K￿"( •￿￿@F￿￿ ￿*￿￿￿￿ ￿>T￿
                     0￿ ￿-￿( ¬￿*￿￿￿￿ ￿Z￿ dS￿ Y￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ;￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ =D                ￿ª￿￿￿￿   ¬￿*￿￿￿￿ ￿Z￿ —￿￿￿￿￿ ¬@  +d*￿￿ 
     ¬U ￿￿￿￿￿￿￿ =D ‹ ‡ŠŠ                ￿l d%￿￿( ￿￿T/￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿*N+ d*￿￿  =DD     ￿3bh( d*￿￿  .(            A￿"￿S￿￿ d"/￿￿ 9:￿￿￿ ￿r￿
         ￿￿￿y￿￿ Lfu !￿￿￿￿ ;￿￿￿￿￿￿ cDDD ‹ cDD‡                      I￿:"￿￿￿￿ Lx￿￿￿ ￿$￿B   ￿%„￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿T￿￿£ xb￿￿U 
    ￿￿￿{￿￿ ￿x￿￿{￿ `Uf￿￿￿ )    7￿￿@ c￿  %         ￿￿￿br￿￿ ￿￿￿y￿￿ Lfu i￿￿￿￿￿   (          ￿￿U￿￿￿"￿￿￿ ￿￿„￿r￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿+
 7￿￿@ i￿￿￿o ￿￿„￿U￿-/￿￿￿ ￿￿.￿￿￿/￿$￿￿ ￿￿￿Z￿}￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ¦T￿￿￿￿ cD  % ￿-￿* d/￿ .   
     ل￿ـ￿ ￿￿￿￿￿ـ￿￿ا ￿￿￿￿￿ا ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ا ع￿￿￿￿ا ￿￿￿ه
٢٠٠٤-٢٠٠٠ ة !"￿ا
   #￿￿￿و ل%&
   '(￿)و
%٢٣ ؛د./0و
   ￿￿1ا2& دا.)
 ت￿(و ￿)و
%٢٠ ؛456و


























c ‹ ￿%￿# ¨￿￿.F￿  :   
 ￿&￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ 9&￿ ￿S(￿ ;￿￿￿￿￿￿ ¨￿￿.F￿ d/￿} ￿T:￿￿￿U ￿*N ) 7￿￿￿￿ d/￿￿￿ 0* tw￿￿ ￿%b (  2.N ®@f￿(+
     ‚￿￿   cDDD       ￿￿T/￿￿ ￿ª￿￿￿￿ _.￿b  )      0* ￿3bN =DD   d*￿￿   (           ;￿￿￿￿￿￿ ¨￿￿.F￿ 0* ~b,￿ •x{￿ I￿￿￿ ) ‡C  (%  ￿-￿￿￿
         9&￿￿ ￿￿￿￿￿* ￿ª￿￿￿￿ ￿>( ) ‡D  (%     ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ° )  Qc .(%      ‚￿"￿   f￿"￿# Ž￿￿u￿ Z# d/￿}￿ ￿r￿ KN ￿£
cDD‡              0* ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ¨￿￿.X 'y￿￿￿ p￿@+ <D          ‚￿￿ 2￿￿V ￿￿￿￿*  cDDD      7￿  QDQ        ‚￿￿ ￿￿￿￿*  cDD‡    d"￿q￿￿+
                                                  
1   'V￿￿ : P￿ +￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿V￿￿a￿ ￿￿￿&￿￿￿ ￿￿￿ +!￿￿￿ 'U￿￿￿ ￿￿￿S￿￿￿ Z￿µ￿ ) Q ( ￿Z￿￿￿+ ) Q  ( d￿￿U￿+ /  ￿￿.￿￿ cDD= ] ]+ …￿ ‹ C<    ٨
 ¨￿￿.F￿ ￿%￿# p￿@ 0* 7￿,￿ ￿T￿￿￿￿ 1￿rU ) ‡… (%  0* ￿￿T/￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ¨￿￿.X 'y￿￿￿ ￿%￿￿U+ C‡  ‚￿￿ ￿￿￿￿*  cDDD  7￿ 
ŠQ     ￿￿ ￿￿￿￿*     ‚ cDD‡       ￿￿.￿3￿￿ ￿T￿￿￿￿ d￿[￿  ) ‡Q  %   ¨￿￿.F￿ 0* (                  ￿￿"u,￿￿ ￿3￿￿3￿￿ ￿T￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ;￿h￿ °+
 ￿￿￿￿U Q￿  %  ￿￿￿Z# ￿S￿￿* ￿%￿SU￿ ;￿￿￿￿￿￿ ¨￿￿.F￿ ￿%￿# 0* cC  ‚￿￿ 2￿￿V ￿￿￿￿*  cDD‡  z ￿.￿￿S*  cD  ‚￿￿ ￿￿￿￿* 
cDDD ￿￿￿ ￿* ￿￿￿    ￿%￿￿￿ '(￿   ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿ '”￿￿￿ 7￿  !￿￿￿￿ ￿￿￿￿#$￿  .   
































￿ ‹ ￿￿￿￿%3￿￿$￿ Ž￿￿￿/￿￿￿ :   
              ￿ª￿￿￿￿ 9&￿ ￿S(￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿%3￿￿$￿ '￿P￿￿ 7￿ ￿5￿￿￿U￿ )           7￿"￿￿￿ d/￿￿￿ 0* tw￿￿ ￿%b (      KN Z"¢+
   7￿￿@ =￿  %              ‚￿￿ Y@ ￿ry￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿%3￿￿$￿ 0* cDD‡                      ￿￿T"b ￿￿￿￿￿"^ ￿ª￿"￿* ￿￿r"￿y￿￿U _"*￿# 
9&￿￿ ) =DD     ￿3bh( d*￿￿  (   ¦￿U ¬@  +  7￿￿@ 9&￿￿ ￿￿￿￿￿* ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿.  ￿C  %        Ž￿￿￿"/￿￿￿ 7￿"E$￿ 0"*
       ‚￿￿   ￿￿￿￿%3￿￿$￿ cDD‡                ￿￿ ￿-T￿￿. K￿/( ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿*N+ Š  %        ￿￿￿￿%3￿"￿$￿ 7￿"E￿ 0* iS(
       ‚￿￿ Y@ ￿ry￿￿￿ cDD‡                             !￿￿￿￿#$￿ ￿%￿￿￿￿ ￿￿%3￿￿$￿ '(￿   ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿ '”￿￿￿ ;￿￿ ‚￿#￿,￿ sr￿ LZ￿ ￿w￿N￿+  
￿￿* .   












%٥ ؛ى ￿أ ت￿￿￿￿7
 ؛￿￿8￿8أ ￿￿￿9M)
%١٣
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‡ ‹ ￿￿V,￿￿ ￿￿￿%￿￿￿ :   
 ￿￿￿y￿￿ Lfu ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿#   ￿￿￿(￿￿ › Y￿￿ d%￿￿￿ ]￿( ￿￿T￿￿£ ￿xb￿￿ cDDD ‹ cDD‡ )  0* tw￿￿ ￿%b
7￿￿￿￿ d/￿￿￿ (  ￿ª￿￿￿￿ 1￿￿   ¬￿*￿￿￿￿ ￿Z￿ ¦￿U p￿@ +9&￿￿ ￿￿Tb ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿   + <cc  ￿* ￿N d*￿￿ Ž￿N 
     7￿￿@ L￿￿￿￿ =￿  %         ￿   ￿￿￿%￿￿￿ 9&@ 0*          ‚￿￿   ;￿￿￿￿￿￿ A￿￿S￿ cDD‡            7￿￿"8 9&￿￿ ￿￿￿￿￿* ￿ª￿￿￿￿ ￿-￿￿￿+
￿Q  %  7￿￿8 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ °+ Q…  .%  ￿￿/￿* d@   ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿Z￿ 7￿ ￿￿￿ ￿* ￿￿￿
                                    "￿￿￿￿ KN _￿￿￿￿￿￿ Y￿￿￿ ;*￿￿￿￿ ￿N ‚ZS￿￿￿ •￿￿￿ ¯￿￿￿￿ L￿￿ 0* Z￿Z￿￿￿ L￿@ `/￿ 1￿J￿ K€￿ Y@ ￿￿￿￿T￿￿      '
        ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ Lfu 0* d￿￿￿￿￿￿ .                          ￿￿V,￿ 7￿E￿ 0* 9&￿￿ ￿￿Tb ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿. KN ￿w￿N d/￿￿￿ t”￿￿￿  ٩
       7￿￿@ ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿# …‡ %                ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿. ¦￿T￿ ¬@  + cC %          ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿￿. K￿b ￿%￿￿U+
 7￿￿@ C  %  ‚￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿ A￿￿#   ￿￿V,￿ ￿￿E 0* iS( cDD‡ .   
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E￿F￿￿ *+,￿￿   
 
￿ ￿￿￿￿￿ % ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ %    
  
￿￿&'￿ :   
                             0* ￿m￿V￿￿￿@￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿T￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿*Za￿ ;￿￿ ￿}￿￿@ ‚Z￿ 0* ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿£N ©￿￿￿
              ￿￿￿￿￿%￿￿$￿U 9:￿￿ `￿N ;￿￿ _U￿3￿￿￿ d*￿￿￿￿ L￿￿￿ MN￿ .   ￿U ￿￿Z{￿￿      KN ￿br￿ …  %           ￿￿￿￿"￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 0* iS(
                             ‚Z￿￿ 1￿J￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿*Za ￿h￿-* ￿£ 2￿￿￿￿N￿ 7￿￿￿ A￿￿S￿￿ ￿￿:￿ž* ￿￿£h(+ ￿￿* d￿￿4 ;￿￿ d￿[
￿￿T:. ￿*Za￿ ￿y￿/￿ A￿y￿￿$￿ ￿￿U￿￿￿￿ z￿￿￿N   ￿~a￿ .  ￿￿%￿￿ ￿￿-V   ￿￿:￿„￿ ￿.￿/* ￿￿￿￿￿%￿￿￿ ￿￿*Za￿ d/￿￿ ￿r}￿
   ￿￿￿￿￿￿￿￿                              ￿-￿￿™+;V￿￿a￿ 9￿Z￿￿ ￿￿￿￿* ;￿￿ ￿-T￿£N ￿￿%￿￿￿ 7￿ ￿(￿”$￿U ￿￿-{￿ sr￿ e￿￿. ’￿” KN $￿+ ￿￿￿￿￿￿
                ￿%5￿￿* ￿￿￿￿U ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿V￿￿￿@￿ ￿￿T￿￿ ;￿￿ ￿￿￿￿# ￿£ .                  ￿￿"-{￿ dw(N ~￿￿￿ Œ￿￿T￿￿ KN 0* 9£￿￿￿ ;￿￿￿
                ‘ '#￿￿ KN $X+￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿*Za￿ ¡ZS￿￿ ￿q«￿￿￿                    7￿ ￿￿"￿ ￿￿* ￿-￿( ￿o L￿Z￿￿ 0* Z￿Z￿￿￿ z￿￿
￿-ON d￿￿ z￿T￿,￿ 0* ￿Z￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ v￿￿#X   '￿￿￿￿￿ ;￿￿ Œ￿￿T￿￿ ‚￿Z#X ‚Z￿
Q +  ￿y￿/￿ A￿y￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ v￿￿#X + ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ v￿￿#X ￿W￿¶ A￿y￿￿￿ +  v￿￿#X   ￿￿T￿￿￿ n￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿%„f* ‚Z￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ .   
  
1￿2  : G￿￿,￿￿ H￿ 9￿￿￿.1￿￿ ￿5￿￿'￿ ￿￿￿￿,￿￿ H￿ ￿I￿￿￿￿￿ ￿I￿J￿   
                                 ￿￿b￿￿￿￿ sr￿ Z￿# K, 1￿J￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿%￿￿￿   ￿£￿￿ Y￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿^￿( d￿￿￿￿ ￿^￿￿U Z￿￿
                          ￿} ‚Pf￿￿ d￿￿%￿￿￿ ;￿￿ L￿￿￿￿ Lfu 0* ￿￿￿￿￿￿ ￿-￿b￿￿￿ ¬:[ ￿} t￿￿￿ k￿￿ ￿^￿￿T￿￿U          ￿￿U￿￿￿b￿ d%￿ Lfu 0* 
                                     9&@ ~b 7X !￿ž￿ k￿￿ ￿* ￿￿￿ ￿￿T￿VN￿ ￿￿U￿￿￿ ￿￿￿￿* ￿￿O￿:* L￿u￿ ￿} t￿￿￿ k￿￿ ￿* ￿￿￿ ￿}￿Ÿ￿￿ ￿￿￿￿x￿
                                                  
1     +'V￿￿ d￿^￿y￿￿￿                        ￿￿"*   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿ ￿￿%￿￿￿ ￿￿*￿# ￿￿￿￿￿ A￿￿￿*+￿￿￿￿#$￿ ￿￿￿P￿    ￿￿.￿￿+￿￿￿￿S￿￿+ QŠŠC      ] ]+
Q￿ ‹ Q…  
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 ’￿￿W 0￿ ￿} ‚Pf￿￿ d￿￿%￿￿￿ ;￿￿ ￿b￿￿￿￿ L￿￿@ ￿￿￿@   L￿￿￿ `/￿ ￿￿￿ ￿￿(￿”X •￿T￿N d%[ K￿￿ ￿￿￿\￿ ￿b￿￿￿￿
 ￿￿(￿￿￿￿ v￿￿S￿￿  L￿Z{￿ 0* tw￿￿ ￿%b  9#￿ ) c  ( (+  i￿￿￿￿ ;￿￿ ￿m￿Z# ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U x￿š ￿* 9￿h
                                   0* d#￿ ￿￿W￿¶ ￿T:￿U￿ ￿Z￿ZV •￿T￿N 7￿ !￿ž￿ $￿ Ž￿/* ￿£ d￿￿4 ￿￿™￿ Lfu 0* ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
                                 k￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ￿r￿ d3* KN 7￿ ￿(￿”$￿U+ 7￿￿￿￿ L￿Z{￿U t”￿* ￿￿ ￿%b ￿￿(￿￿* v￿￿# ;￿￿ L￿￿￿￿      9￿￿:￿
                                     zr"™ KN 2.￿« 0* ￿* ￿￿￿ ￿￿￿($￿ '￿E !Z￿ !￿￿%3￿￿$￿ ;￿￿￿￿ ￿￿.￿ ￿^￿￿T￿￿   d*￿￿￿￿￿ ￿b￿@ ￿￿￿￿P￿ i￿￿￿￿
                               ￿￿￿￿#$￿ du￿￿ ￿￿￿￿￿@ ￿￿￿V￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ 0* $ZU ￿￿Tb ￿￿.￿￿b ’￿u ;￿￿ Z￿￿:￿￿ 0￿￿%3￿:￿￿ 0* ￿Z￿ZV ￿•￿«
 ￿￿￿„￿￿￿ ￿￿￿^ ￿￿b￿« ￿-%5￿* ~￿￿￿ Y￿￿￿ !￿￿￿￿ .   
 9#￿ L￿ZV ) c  ( Œ￿￿T￿￿ 0* v￿￿￿#$￿U ￿.￿￿S* ￿^￿￿T￿￿ 0* d￿￿%￿￿￿ ￿￿￿x*   
￿.￿￿S￿￿ 2V￿N    Œ￿￿T￿￿ 0* d￿￿%￿￿￿    ￿^￿￿T￿￿ 0* d￿￿%￿￿￿   
v￿￿￿#$￿ ￿y￿/￿    ;￿￿N    d#￿ K￿/￿ ￿y￿/￿￿￿ ￿￿￿%￿   
d￿￿%￿￿￿ ;￿#,￿ Z￿￿     iT￿￿￿  d￿￿%￿￿￿  !￿￿#  ￿￿Z@  Œ￿￿￿   
L￿￿￿ MN￿ 9&8 K￿￿@,￿ 95￿* )   
￿#N  Z@  ZV￿￿  $  A￿￿￿#￿  Œ￿￿￿  ￿￿￿W  ;   
￿b￿￿￿￿ ￿\ ]￿yU ¬O￿:￿￿ 0*   
 ) d￿￿%￿￿￿ ￿￿￿￿P ￿￿.￿/*X
_#￿ †N   
1￿T￿￿ n￿￿« ;￿￿ Ž#￿￿￿￿ ￿￿￿Z￿    !￿￿# ￿￿Z@ ￿} ZV￿￿ $￿ ￿.￿￿* ￿3bN   
￿￿W￿￿￿«￿    ￿￿V￿
 L￿^N ￿N ￿￿.￿%”   
1￿T￿￿ ￿l '￿￿S￿ L￿^N ￿￿V￿ n￿￿￿￿    ￿￿.￿%wb L￿^N †N ￿￿V￿ n￿￿￿￿ $   
b￿￿￿￿ e￿S@ ￿￿￿¼  •￿     e￿S@ ￿￿￿%8 ’￿￿￿￿ ￿%￿( ½￿™￿ ￿±h￿ ZV￿￿ $
 •￿b￿￿￿￿   
 ) ¬b￿￿￿￿￿ ￿£ •￿b￿￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ d-:￿
  +  ￿￿￿￿F￿  ￿￿￿%￿   Lfu  0*  ￿%„f*￿  ￿S￿#￿  ￿￿U￿￿*
 ￿-„￿￿N ￿￿￿￿￿:*￿ ￿￿￿TS￿:￿￿ ￿-￿￿u￿ ￿b￿￿￿￿ A￿”￿,
￿￿￿„￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿￿@ ) ￿^￿u￿   
 ¨￿*Z.$￿ ￿￿￿￿%￿ d￿-:￿
￿$￿￿ J￿￿q￿   
￿±h￿ †N ZV￿￿ $     ]￿(  ￿￿￿￿P  )  Z￿￿:￿  ￿^￿￿T￿￿  )  ￿b￿￿￿￿  ￿￿V￿
￿-￿￿￿ !~b ￿￿b￿« J￿￿q￿￿￿￿ ￿-BZ.N   
 ¨￿￿²  ￿￿￿%￿  d￿-:￿
 •￿b￿￿￿￿   
¨￿￿“￿￿￿ ￿x￿* †N G/￿T￿￿ d￿￿%￿￿￿ ￿(￿￿ $     ￿￿%3￿￿$￿ dwy￿ ￿W￿“￿￿ L￿* MN￿￿ ￿￿%3￿￿$￿ ’￿￿￿￿^
 ￿Z￿S*  ￿￿b￿«  )   
￿ ￿￿￿%￿ d￿-:￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ) ¨￿￿“￿￿   
 ￿￿￿￿￿  ￿%￿#  Z￿Z[
￿b￿￿￿￿ fair value) (   
￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿%￿S￿￿ ;￿￿ ￿±ž￿ $     ￿b￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿  ￿%￿S￿￿  Z￿Z[  )  9-:￿   
￿￿#￿:￿￿ ￿%￿S￿￿ Lfu 0*   
 ¾(  9￿￿  ￿￿V￿  ￿￿.￿/*X
 †￿￿￿X   
iS( v￿￿￿#$￿ ;￿￿ ￿￿￿S￿ G/￿T￿￿ d￿￿%￿￿￿     0￿￿%3￿:* L￿u￿ ￿￿￿%￿ d-:￿ ￿^￿￿T￿￿U ￿b￿￿￿￿ ￿￿V￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿X￿ ￿￿￿( ￿b￿￿￿￿ ￿￿%￿￿ ) ￿￿Z￿￿:￿ ¬￿&￿￿   
 ￿￿%￿5￿￿￿￿  ￿•￿y/￿￿  '(￿
￿b￿￿￿￿   
￿b￿￿￿￿ ￿•￿yb ;￿￿ ￿«￿T* ￿±h￿ ZV￿￿ $    ￿*￿x￿￿￿ ￿ ￿b￿￿￿￿ ￿•￿yb '(￿ ) 9-:￿ —￿￿(F￿￿ Z￿S￿￿    
    ١١
￿? F￿ ￿ : ￿K''L M￿￿ ￿I￿J￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿   
 
(￿￿ ￿￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ •￿￿.￿ 0* kZ}￿ ￿￿￿￿N ￿    ￿o ￿￿*   ￿￿*￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ ￿*￿Z￿:* ￿￿￿￿￿4
￿m￿Z# '(￿U t%:￿   ]￿( 0* Z￿x￿￿ ￿(￿￿   9-:￿ ￿o￿ !￿￿￿￿ ￿￿￿￿#f￿ ￿(￿w￿￿ ￿-￿%￿# 9￿5￿￿￿ ￿￿:(￿￿￿￿￿    d%￿￿￿
_#￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿ ￿*￿/￿￿ d%￿ I*￿.~￿ ￿￿:￿„￿￿￿ K￿b￿,￿ Z@N ~￿￿￿ !r￿￿￿   [￿+0￿￿￿￿￿  ￿￿￿x* ￿^￿￿T￿￿ sr￿ ’S
;￿￿ ￿N ;￿/￿￿ ￿￿￿￿#$￿ !￿￿:￿￿ ;￿￿ •￿￿￿ ￿Z￿Z￿   ;„x{￿ ￿￿￿￿#$￿ !￿￿:* ) ￿￿b￿￿￿￿ .(   
N ‹ ￿￿￿￿#$￿ !￿￿:* ;￿￿ ￿￿￿x￿￿    ;￿/￿￿ .  
Q .     ￿￿Ÿ￿ ￿£ ￿￿￿￿U d%￿￿ Y￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ I*￿   ;Ÿ￿￿￿ ￿￿￿￿#$￿ ￿*￿5￿* .  
c .   ￿T￿V,￿ ￿￿￿￿%3￿￿$￿ L￿uZ￿ ￿^￿( ￿(￿￿ A￿￿# 7￿ ￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ .  
￿ .   ￿￿￿xo '￿%￿￿ Y￿￿ ￿Z￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 9￿￿    ￿￿V￿￿￿￿/￿ ￿￿￿￿￿# d3* ;￿￿￿4￿ ¿( 9￿Z￿ ¨￿￿[￿ ￿￿T:.
Lx￿￿￿+￿￿*￿￿￿￿￿   I￿:￿￿￿￿ .  
‡ .   ￿(￿￿￿ e￿:￿￿ ￿r￿+￿W￿“￿￿ L￿￿￿ MN￿ ’￿￿W 0￿ d￿￿%￿￿￿ ￿￿￿￿￿ d￿￿y￿    ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ ￿￿.￿￿U ￿Z￿￿#
￿ d3š ￿* ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿#$￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ '￿E ) ￿￿￿￿￿￿￿    ￿￿%3￿￿$￿ ) ￿£￿￿ †r￿￿ ￿W￿“￿￿ L￿* MN￿￿ ￿^￿(
￿m￿￿.￿/*￿ ￿(￿￿*￿ ￿￿b￿￿￿￿ sr￿ )    L￿￿q￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿^￿( ￿^￿￿T￿￿ sr￿ d34 ￿%b ￿￿￿￿￿￿ ￿-￿￿”￿￿￿
À￿￿￿ ￿–$ d￿￿4 G￿￿   ) ￿￿Z￿# d3š￿ ￿-%&@ ￿￿￿￿ ￿￿/￿U v￿￿# G￿￿ L￿￿￿￿ 0*  ￿@￿￿S￿￿ ￿^￿￿T￿￿ 
L￿￿q￿￿ ￿^￿(   '￿￿￿￿￿￿ ￿%￿￿￿￿ d￿￿%￿￿￿ G￿￿ .  
= .   ￿￿&￿￿￿￿ A￿￿￿ ) 9￿￿:￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ K￿    R￿￿ ￿￿@￿￿￿ sr￿ ) ￿￿(￿y￿￿￿ d￿￿y￿ ) Z￿￿:￿￿ ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿f￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿-￿( d￿[    Zbž￿ ￿* ￿￿￿ ￿￿￿￿T￿￿ ￿f/￿￿ ￿￿￿￿￿￿#￿ L￿￿@ 0* 2*ZS￿ ￿￿ ￿￿Tb ￿￿O￿ ￿￿￿￿￿￿
K￿   0* Z￿x* zr{ ￿￿(￿”￿ x(￿￿@￿ ￿Z￿ZV ￿￿￿￿%3￿￿￿ ￿$￿B t￿( G￿￿ Z￿￿:￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ d3*  
￿￿@￿￿￿ sr￿ ￿￿T￿￿￿* ￿￿T￿￿￿ 0￿￿%3￿:￿￿ .   
… .   ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U ￿±ž￿    0* e￿:￿￿ d￿￿[￿ ￿￿￿￿#$￿ ) ￿￿ZS￿￿￿ ￿￿￿￿:￿￿ Á” ) ½￿™￿ d/￿U
?￿ ￿￿b￿￿￿ ￿￿￿@   †￿￿￿￿#$￿ ¨￿￿￿￿￿ ￿￿￿@ .  
 
z ‹ ￿￿  ￿￿￿￿#$￿ !￿￿:* ;￿￿ ￿￿￿x   ;„x{￿ ) ￿￿b￿￿￿￿ .(  
Q .   0￿ ￿Z￿￿U n￿￿￿￿￿   ‚Pf￿￿ d￿￿%￿￿￿ ￿(￿￿￿ ￿^￿y￿￿ ￿@￿￿￿    ￿￿￿￿ d￿￿%￿￿￿ ￿￿U￿￿^ .   
c .   0*  ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿  z￿q^$  ￿￿Tb  ￿^￿(  t￿￿￿    )  '￿￿￿￿￿  )  0￿￿%3￿:￿￿  ￿￿￿^￿  z￿T￿￿￿
9m￿￿￿￿￿* .  
￿ .   ￿^￿￿T￿￿   ￿b￿￿￿￿ Z￿# Z￿￿:￿   ￿-￿”￿ ￿￿￿S￿ ;￿￿ v￿￿￿#$￿ Z￿￿ ;”￿￿y￿￿￿  .  
‡ .   z￿q^￿ •￿￿£￿ ) 9￿￿:￿   $￿ L￿%￿   ￿￿Ÿ￿￿￿ ￿£ ￿%„￿# ￿￿￿y￿￿￿ Œ￿￿￿ _*￿￿￿* G￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿#$￿ 0%” d%￿￿￿   
9} .   
= .   ¬:[￿ dS￿U t%:￿ ￿¸ •￿b￿￿b ¬￿&￿￿￿￿￿￿￿ 0￿￿%3￿:* L￿uZ￿ ￿^￿( ￿(￿￿    ￿￿V￿￿￿￿/￿￿￿￿ ￿￿￿y￿￿ ￿￿~a￿
￿￿￿￿￿$￿￿ .  
… .   .￿ ￿￿￿￿%￿ ƒ￿Z@ ￿￿.￿/*￿ ￿(￿￿ '* ¨￿*Z    KN ￿N ￿￿:(￿￿￿ ￿3bN￿ ~bN ￿￿.￿￿b ’￿u kZl !￿uN ￿￿b￿«  ١٢
dT# 0* ￿-￿￿￿ J￿￿q￿￿$￿ 9￿￿   ~bN ￿￿b￿« .  
< .     ￿b￿￿￿￿ 9-￿, ￿￿#￿:￿￿ ￿%￿S￿￿ Lfu 0* ￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿%￿# Z￿Z[   ￿^￿￿T￿￿ .  
C .   0* '(￿￿ ￿^￿￿T￿￿   Z￿S￿￿ ￿T:U ￿b￿￿￿￿ ￿-￿%q￿￿ Y￿￿ ￿￿*￿x￿￿$￿   ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿$￿ ￿•￿yb  ￿￿%￿5￿￿￿
￿b￿￿￿￿ .  
N￿￿￿ ￿  :  ￿￿￿￿￿ % ￿￿￿N￿#￿ ￿￿￿"￿￿ &￿￿￿'￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿   
Q ‹   Z￿S￿￿ Z￿￿￿#    
                   0￿ ￿}￿ŸN￿ Z￿x￿ $ Y￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ’• c=                    d￿￿￿￿ ￿^￿￿U   ￿-%-￿N Z￿SU ‚￿S￿ KN 2￿￿V K￿￿￿* 
￿￿￿￿￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ ￿￿S(￿ :  
•   ￿￿￿￿ Z@N '* ￿b￿￿￿￿ Z#￿￿￿￿ KN L￿￿￿ e￿:￿ ￿*￿￿￿￿ ￿>￿}￿ dT# 0* 0￿Z%￿￿￿￿ ￿￿  
    ￿-#￿￿￿N Z￿# ￿￿@￿*   ￿b￿￿￿￿ ￿.￿￿￿* 0￿ L￿>:* Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ K￿/￿￿        A￿"￿# '"* ’￿:￿￿￿￿U ￿^￿￿T￿￿   ￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿>:* 7￿￿￿ ￿%b +￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿     ￿%￿:"￿ KN ;￿￿ ￿^￿￿T￿￿   —￿￿(F￿￿ Z￿S￿￿ ￿￿￿￿*￿ Z￿￿￿SU ￿b￿￿￿￿ ‚￿x￿￿￿  
￿x￿￿￿ Z￿S￿￿ Á￿￿￿￿ 0* ¬￿￿￿ 0￿ dS￿ $ ￿Z￿ A￿￿￿￿ ‚  .   
•   ;￿h￿ ￿* ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿￿Z￿￿ Y￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿ Z￿S￿ n￿￿￿￿ :  
Q .   !xb￿￿￿ Z￿S￿￿￿ A￿Z￿F￿ ‚￿5￿U ￿Z￿S* ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ K￿/￿ KN  
c .                                  ￿"￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ L￿￿Z"￿ ;￿￿ ￿￿￿# ￿￿N ￿￿Z^F￿ n￿￿« ￿N ￿b￿￿￿￿ ;￿￿￿,￿ ‚￿5￿￿￿ 0%w￿￿ $￿
￿￿Z￿# ￿U￿￿￿￿￿ .   
￿ .                                ;￿￿ ￿Z@￿￿ ￿￿￿￿* ￿￿:￿ ￿l ￿^￿a￿ 9„￿￿S￿￿ ￿￿Z^￿ Z# ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ ￿￿Z￿* ￿b￿￿￿￿ K￿/￿ KN
Z￿S￿￿ ￿￿W Á￿￿￿￿ ;￿￿ ￿SU￿￿ d#,￿ .   
‡ .               ￿￿￿ ￿￿:￿￿   ¬O￿:￿￿ e￿S@ dS￿ $￿              0￿ Z￿S￿￿ ￿￿W Á￿￿￿￿￿ ￿SU￿:￿￿ ￿￿￿ =D  %        L￿"￿￿ MN￿ 0*
A￿(Z￿￿ .   
= .       MN￿ K￿/￿ KN   L￿￿￿                ¬U￿* —￿￿￿￿￿ 9-:￿￿ ￿￿ŸN ￿%￿SU￿ d*￿/￿￿U ￿￿￿￿(Z*             `"-￿ Z@￿￿ 2￿￿V 
￿￿-￿￿V .   
… .    0￿ ￿￿Z￿# ￿U￿￿￿￿￿￿ ￿￿Z￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ ￿Z￿ dS￿ $￿ QDD 9-￿ Ž￿￿  .   
< .             Z￿￿￿ ￿@￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ dS￿ $￿        0￿ ￿^￿￿T￿￿U L￿￿ QD  %            $￿￿ ￿"￿￿￿￿￿ e￿￿￿$￿ ￿￿￿%B 0*
 0￿ ¬O￿:￿￿ ￿Z￿ dS￿ c= 9￿￿:*  .  
•   KN   ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ A￿￿S￿ ￿-šZS￿ ￿ ￿U￿￿￿￿￿ ￿￿Z￿￿:￿￿ ￿(￿b L￿%/￿￿￿ 9￿￿      ￿Z"￿-4 ￿-￿q( ￿ ￿-￿￿￿￿Z￿
Z￿# ￿￿￿%￿￿￿ ￿ Z￿# ￿￿{ ;￿￿ ￿b￿￿￿￿ Z￿# ￿￿W v￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿$￿ ￿￿« ￿  
￿ S@ ￿￿￿%￿ Â￿y￿￿￿ 0￿￿%3￿:￿￿ e￿   ￿￿b￿￿￿￿ ;￿￿ ￿ST￿￿￿ —￿￿(F￿ n￿￿« ;￿￿ •￿SUF￿ › ZS( e￿:￿￿ ￿*f￿ ;￿￿    ١٣
￿￿￿￿￿{￿ ƒZ@,￿ 0￿ ￿￿￿uF￿U ’￿￿￿￿ ￿%￿( ￿^￿u￿ ;:￿„￿￿￿ e￿:￿￿U ￿Z￿S￿￿   ¬O￿:￿￿U ￿^￿a￿ ￿￿￿￿￿S￿￿￿ . ￿ •￿y￿b$￿  
Lfu ￿￿U￿:￿￿ ￿#￿￿* 0* ￿Z%￿￿* ￿￿￿￿:￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 9„￿￿S￿￿ L￿￿￿gU   ŠD 0* ‚￿￿     §“￿* ￿-￿￿ Z￿￿￿ ￿￿:￿￿ ￿￿￿– Á￿￿￿￿
0* 9-„￿y￿X 9￿￿ ￿%￿￿U +L￿%￿,￿ I„￿￿.       ;"y￿/￿￿ ￿￿U￿:"￿￿ ￿#￿￿* 0* ￿￿￿￿%￿￿￿ 0* ￿￿￿￿:￿￿ 'U￿ 9„￿￿S￿￿ ￿￿%￿￿￿  
￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿X `￿B 0* ￿￿￿￿%￿￿￿U . ￿ ￿^￿￿T￿￿ ‚￿S￿   9„￿￿S￿￿ ￿￿￿U     ￿￿«￿« ;￿￿ Z@￿￿ ‚￿￿ ￿Z￿ L￿%￿,￿ I„￿￿.￿ ￿￿￿￿￿￿
￿Z￿￿￿ ￿￿￿# ￿￿. K￿/￿￿ +L￿         L￿￿Z"￿￿￿ ￿￿"«￿« Lf"u 0* ￿￿￿￿P￿￿￿￿ Á￿￿￿￿ 0￿ Kf￿F￿ ￿rb￿ '￿P￿￿￿￿U ￿￿￿%{￿  
          _.￿￿.$￿ ;￿￿ ￿^￿￿T￿￿ '#￿* ;￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿U .          9#￿ L￿Z{￿ t”￿￿￿ ) ￿  (  e￿￿￿,￿ ￿^￿￿U ) Z￿S￿￿ Z￿￿￿# ¬U ￿.￿￿S*
 ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U￿ ￿￿:￿„￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ .   
  
 9#￿ L￿ZV ) ￿  (  ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U￿ ￿￿:￿„￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ ￿^￿￿U ) Z￿S￿￿ Z￿￿￿# ¬U ￿.￿￿S*   
  
￿.￿￿S￿￿ 2V￿N    ￿￿:￿„￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿    ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U   
￿b￿￿￿￿ L￿* MN￿   
) À￿N Zqb (   
= †￿￿* 2￿￿V K￿￿￿*     =DD,DDD  †￿￿* 2￿￿V    
￿”￿￿￿￿￿ 9-￿,￿ 9&@    QD ‹ ￿D %    QD  % Z￿S￿￿ 0* ￿￿￿ Lfu   
9-￿,￿ G￿*￿@ ￿Z￿    =D ‹ Q=D 9￿￿:*     c=  ￿￿￿  Lfu  9￿￿:*    
Z￿S￿￿ 0*   
Z￿S￿￿ ‚￿￿￿    c ￿b￿￿￿￿ L￿* MN￿ 0* Ž￿,￿ )     D,= ￿b￿￿￿￿ L￿* MN￿ 0* Ž￿,￿ )    
Z%￿￿￿￿ G￿￿￿￿￿    ‹‹‹     dT#  0*  Z%￿￿*  G￿￿￿  ￿￿V￿  ‚x￿￿
￿^￿￿T￿￿   
￿Z￿￿￿ : 9￿@￿￿￿ ZT￿ . ¼ Z￿µ￿ ZT￿ ‚P￿@+ Z%￿ Z￿￿u  k￿￿«X+ 0￿Z￿￿ G￿￿ eP￿￿￿￿ ZT￿ Z%￿ +￿￿       : + ;%￿￿￿￿ G*￿￿U cDD…  ￿£ p8+
+ ￿￿￿￿*  ￿￿￿"&￿￿￿ ￿￿￿P￿   ￿￿￿￿￿^  ￿￿%￿￿￿ ￿*￿￿￿￿ ￿￿￿￿F￿+￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿^  ￿￿%￿￿ ￿￿￿￿￿￿ A￿￿#+￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿   
  
￿ K￿ ®@f￿ ’U￿:￿￿ L￿Z{￿ 0*   ￿￿￿￿ ￿^￿￿U d   ￿(￿￿ ￿%￿￿￿ ;￿￿ ￿mZ￿￿:￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿Z￿￿* ￿￿￿x*   
d￿￿￿￿ ￿^￿￿U t￿￿￿ p￿@ +￿￿￿￿￿ ￿.￿￿* ￿￿J￿ ￿￿:￿* n￿￿￿￿ ￿￿S(￿ '￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿x￿￿ :  
Q .   ￿.￿￿* ￿3bN Z￿# Z￿￿￿# :  ;:￿„￿￿￿ e￿:￿￿U ￿.￿￿S* Z￿S￿￿ ￿￿:￿* n￿￿« d￿￿￿￿ ￿^￿￿TU Z￿S￿￿ Z￿￿￿# ￿(￿￿    1￿J￿
U ’￿￿￿￿ ￿%￿( 9-￿,￿ ￿Z￿￿ ¬O￿:￿￿ ￿Z￿￿ L￿￿￿ MN￿￿ ©￿,￿ Z￿￿      7X ￿(￿"”F￿U +0￿￿%3￿:%￿￿ ￿@￿￿￿￿￿
￿b￿￿￿￿ 7￿￿￿ Á￿￿￿￿￿￿ .  
c .   d#N —￿￿(￿ Z￿￿￿# :  n￿￿« ¹￿U 0* 9-„￿y￿X › ZS( ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ;￿￿ ￿:￿￿￿￿    —￿￿(F￿
9„￿￿S￿￿ ¡ZS￿U Gy￿/￿ p￿@ +2￿*N￿ e￿:￿￿ ￿*f:U d² $ Y￿￿   ￿￿      ￿"￿￿￿ d"T# 0* ￿￿V￿￿* ￿￿￿￿:￿￿ ￿￿￿￿  ١٤
￿￿￿￿:￿￿ 'U￿ I„￿￿￿￿￿￿ +Z%￿￿* À￿.￿#   ￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿X `￿B 0* ￿Z%￿￿* ￿￿￿￿:￿￿ Ž￿.￿  .    ￿￿￿￿>:"* K￿/￿￿
Z￿￿￿SU ‚￿x￿￿$￿   Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿ ￿b￿￿￿￿ ¬U ￿b￿￿￿* —￿￿(F￿￿ Z￿S￿￿ .  
￿ .   9-￿,￿ —￿W￿ Z￿S￿￿ ￿￿￿%￿   ￿￿b￿￿￿￿ d￿￿￿￿￿ ￿Z￿￿:* Z￿￿￿# :   
o   ￿￿V￿   :￿ž*  ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ) 0￿Z%￿￿* ￿￿￿￿  ( ’￿:￿￿￿￿U ￿^￿￿T￿￿   Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ K￿￿￿ž￿    '*
z￿￿￿bf￿ 9-￿,￿ —￿W ￿￿￿%￿   K￿Z￿￿:￿ ￿%b ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ A￿￿# .  
o                            ￿￿Z"￿X￿ —￿￿(F￿￿ Z￿S￿￿ Z￿￿￿SU ‚￿x￿￿$￿ ;￿￿ ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ K￿Z%￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ Z￿￿:￿ ￿w￿N
￿￿￿￿Z￿￿ ￿￿￿￿S￿￿￿ .  
‡ .   Z￿S￿￿ d#N ￿y￿/￿ :  ›   Ž￿. 0￿ Z￿x￿ $ p￿8 ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ Z￿S￿￿ ￿y￿/￿ ¹￿y²     Ž￿,￿
 À￿N Z8 ￿Z￿S￿￿ ￿b￿￿￿￿ L￿* MN￿ 0* =DD ￿￿￿￿￿￿ †￿￿* 2￿￿V  .   
c ‹   d￿￿￿￿ ￿^￿￿TU Z￿S￿￿ ￿￿y￿b    
            ￿"￿￿ ￿￿b￿￿"￿￿ ￿￿￿TW '* ’(￿￿￿￿ ￿.￿*￿ ￿￿:￿* Z￿￿￿S￿ ￿￿S(￿ 9￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿   Z￿S￿￿  ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ 7￿￿￿￿ d/￿￿￿ 0* tw￿￿ ￿%b   
 
  
•   7￿,￿ ￿￿￿a￿ : ￿b￿￿￿￿ NZT￿   ￿ Z%￿￿* A￿￿ ￿￿￿￿u￿U Z￿￿: ￿m —￿W￿ d￿￿￿￿ ￿^￿￿U   Z￿S￿￿ d￿￿h￿￿￿ ￿￿￿%￿     
%-￿￿ ￿- ￿￿q￿￿ 0￿￿%3￿:%￿￿  d￿￿%￿￿￿ ;￿￿ L .  
•   ￿￿.￿3￿￿ ￿￿￿a￿ : Z￿U     ￿b￿￿￿￿ ￿.￿￿￿*   Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ NZT￿ Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ '* ￿b￿￿￿￿ Z#￿￿￿      ￿"(￿b ￿￿Z￿X
¬￿*￿￿￿￿ ￿￿￿Z￿   NZT￿ ￿%b +Z￿S￿￿ ￿￿￿%￿￿ ￿U￿￿￿￿￿ ￿￿Z￿￿:￿￿    Z￿S￿￿ Z￿￿￿# A￿T￿￿ ￿￿y￿b ;￿￿ ￿b￿￿￿￿ !Z￿
0* Zbh￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿   —￿￿(F￿￿   ‚￿￿￿￿ 9-*￿￿X ￿^￿￿T￿￿ s￿‘ 9-￿￿￿ ￿”￿￿y￿￿ ￿￿*￿x￿￿￿ ￿(￿/U  .     ١٥
•   ￿3￿￿3￿￿ ￿￿￿a￿ : ‚ZS￿￿   ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ A￿￿S￿ Z￿S￿￿ ￿￿￿U Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ '* K￿￿￿￿￿￿U ￿b￿￿￿￿      +￿"^￿￿T￿￿U
Z￿U ° ￿#ZU 2￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ §qyU ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ A￿￿# ‚￿S￿￿      2"”￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ;￿￿ ￿￿„ZT￿￿ ￿S(￿￿￿￿
L￿￿q￿￿ Z￿S￿￿ ￿￿{ ;￿￿ ￿S(￿￿￿￿ ;￿￿    ￿^￿￿T￿￿U ￿b￿￿￿￿ Z￿S￿ ￿T:￿￿￿U ￿￿„￿-￿￿￿ .   
•     ￿￿U￿￿￿￿ ￿￿￿a￿ :                          ;￿￿ L￿￿q￿￿ 0￿￿%3￿:%￿￿ ￿-%-￿N —￿￿U ‚￿S￿ KN ￿b￿￿￿￿ '￿￿￿:￿ Z￿S￿￿ ￿￿{ ￿S(￿￿* Z￿U
Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ '* K￿￿￿￿￿￿U 1￿J￿ z￿￿￿￿￿ d￿￿%￿￿￿ .   
￿ ‹   Z￿S￿￿ ‚￿￿￿   ￿^￿￿T￿￿    
￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿   Z￿S￿￿ 9￿￿ 7￿￿￿￿ ￿q￿￿￿ ;￿￿ ￿wy¶ ‚￿￿￿￿ ￿￿S(￿ ￿￿￿￿￿￿ :  
Q .   9￿￿    Z￿S￿￿ ￿b￿￿￿￿ L￿* M￿￿ ?￿EX 0* Ž￿,￿ ) Ž￿. ￿T:. '(￿ ) ￿%￿# 0* ￿N    e￿￿￿Ã￿ ￿￿￿￿EF￿ ￿￿Z^F￿
 !￿u,￿ ￿￿￿￿￿￿  (  ©￿N Z8 =DD Z@￿ †￿￿* 2￿￿V     ;￿#N ￿D    Ž￿N †￿￿* 2￿￿V .  
c .   ￿ •x{￿ 0￿ Z￿S￿￿ 9￿￿ ￿Z:￿ ￿￿* L￿, ￿b￿￿￿￿ Z￿# Z￿￿ ‚￿￿￿￿ 0* ;ST￿￿ .   
 9#￿ L￿ZV ) ‡ (  ￿Z￿  ￿Z￿S￿￿ ￿￿b￿￿￿￿     ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿   
￿b￿￿￿￿   Z￿S￿￿ Á￿￿￿￿  
￿Z￿￿￿ L￿￿￿ MN￿   
) !￿￿* 2￿￿V (  
9-￿,￿ ￿Z￿   ￿￿Ÿ,￿ ￿%￿S￿￿  
 x¢Z￿￿￿ K￿ Ä
￿￿%3￿￿f￿  
2-7-2008   20,000,000   4,000,000   5  
1￿￿￿fT￿￿ ￿ZT￿￿   11-6-2008   1,700,000   340,000   5  
 ￿￿￿￿￿￿
￿￿#￿￿T￿￿  
11-6-2008   10,795,930   2,159,186   5  
  
‡ ‹   L￿￿Z￿￿￿ Z￿￿￿#    
e￿￿￿Ã￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ￿^￿S￿￿￿ L￿￿Z￿￿￿ ￿￿￿￿%￿ §￿ ￿%￿( ￿￿￿￿￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ !￿:￿            ]￿"a￿ L￿Z"{￿U ￿Z"￿S￿￿ ￿"￿￿￿￿￿
Z￿￿￿S￿￿ !￿:￿￿ +￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿U     ￿￿Z"￿￿￿ ￿l L￿%￿%￿￿ ￿%5￿￿￿ ‚￿/@,￿￿      G:"￿„￿￿￿ e￿:"￿￿   L
￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿T￿$   ￿￿￿￿￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ 0%” ]￿u §. 2U ￿￿￿ ¯ ￿%￿(  
Q .   t%:￿￿ ￿Z￿￿x* ￿:￿V Lfu 0* ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿:U L￿￿Z￿￿￿ 9￿￿        ￿￿b￿￿"￿ ￿"}fu
￿￿￿￿￿ ￿￿Z@ K￿ZU￿ ￿￿T￿￿￿￿￿ v￿￿￿￿￿ L￿u￿gU ￿￿:%:￿￿ .   
c .    Lfu _#￿ †N ) ￿￿„￿￿￿￿ ￿￿x￿￿ ￿:￿V ef£X 9￿￿ ￿:￿{￿ 0* ’„￿#￿ ￿￿￿ ￿uN .   
￿ .                                ￿*￿￿Ã￿ ￿￿S(￿ ￿￿￿￿T￿* ￿￿￿￿hU ￿￿￿￿￿￿ ￿#￿￿￿￿ `y. G￿￿ ￿￿T￿W￿ v￿￿￿ d￿&:￿ ￿￿:%:￿￿ ￿b￿« ￿￿r￿ 0/š
￿-„f%￿ 0* ￿-￿￿X ￿￿￿￿￿￿￿ .     ١٦
‡ .   †N ) 9-„f%￿ ￿￿W G￿￿ •￿￿U ￿-„￿￿￿X ￿N 9￿￿*￿￿N d￿Z￿￿ ￿￿:%:￿￿ ￿￿b￿￿￿ ’•      ￿:"￿V Lfu _#￿
￿￿￿ ef£F￿ Y@￿ ￿Z￿￿x￿￿ L￿u￿X 1￿J ) ￿o ￿:￿&￿￿ G„￿￿￿    d￿Z￿￿ ￿N ￿￿T￿￿￿￿￿ v￿￿￿￿￿ •￿￿￿X￿ d￿Z￿￿￿
￿￿:￿￿￿ ￿￿%/￿￿ .   
= .   ) ￿%5￿￿￿￿ ￿%b￿￿￿ 95￿￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ ￿(￿b ’￿T￿￿ 9￿￿      ￿￿"V￿ 0* Zbh￿￿￿ §u,￿ G￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿U L￿￿Z￿￿￿
¨￿￿￿X ‚Z￿￿ •f%￿￿￿ †Z￿ ￿Z^￿N   ￿ ￿*Pf￿￿ 95￿￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ ￿rb￿ ￿￿O￿ '￿U￿ ￿￿W v￿￿￿    ￿"U￿#￿￿￿ ￿￿￿%￿
G￿￿   ￿f*￿￿￿￿￿ .   
… .   ~bN ’S• †r￿￿ ￿￿:￿￿ M￿￿N ;￿￿ ef£F￿ ￿￿￿ Z￿Z[ 9￿￿        ￿￿b￿￿"￿￿ e￿"￿ ) ￿￿￿￿:￿￿ 0* †￿￿:*
￿￿￿ ￿￿￿￿u￿ 9￿￿￿ p￿@ +￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿        L￿"￿￿ )￿ +￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿S(￿ r￿y￿￿￿￿￿ ef£F￿
0* ￿3/￿ †￿￿:￿   ?X L￿S￿.$￿ 9￿￿ ￿￿￿￿* †N ) ￿￿￿ G￿￿ ￿%b ?￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿  :  
o   r￿y￿￿ ￿￿%b ~bN ’S• †r￿￿ ￿￿:￿￿    
o   r￿y￿￿￿￿ ￿￿U￿# _.￿b￿ e￿:￿￿ ) ￿ry￿* ￿£ ￿￿%b d#N GST￿ †r￿￿ ￿￿:￿￿    
o   ’U￿:￿￿ ‚￿￿￿￿ ￿:￿V L￿y#X ￿￿￿ ?X ￿￿￿ z￿#N    
o    L￿￿Z￿ ￿%￿# G￿￿N ) ￿￿￿ G￿￿N (  
 9#￿ L￿ZV ) =  ( e￿￿￿Ã￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ ￿^￿S￿￿￿ L￿￿Z￿￿￿ Z￿￿￿#   ￿￿ ￿￿￿￿￿￿  ￿￿b￿￿￿￿U ]￿a￿ L￿Z{￿U ￿Z￿S
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿  
￿￿￿￿￿￿   Z￿￿￿S￿￿    
￿:￿{￿ ￿Z*   ￿￿￿￿  
￿:￿{￿ _￿#￿￿   12:00     7X 1.00  
￿￿￿￿￿ ￿￿Z@   ZV￿￿ $  
L￿￿Z￿￿￿ ‚￿￿￿  
1/10     ;￿"#N Z8￿ ￿￿￿%￿￿￿ ￿%￿# 0* Ž￿,￿   QDD  
2￿￿V  
￿￿￿:￿￿￿￿ ￿^￿S￿￿   (T+2)  
  = ‹ 0￿Z%￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿    
Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ s￿￿￿ ￿￿q￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿$￿   ￿￿￿“￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ Z@N ￿￿     ￿^￿￿U   Z￿S￿￿ ￿b￿￿￿￿ d￿￿h￿  
  ￿-%-￿N —￿W ￿￿￿%￿￿ ￿￿Z￿F￿ '* +d￿￿￿￿   Z￿S￿￿ Z￿￿￿# ;￿￿ ￿b￿￿￿￿ !Z￿ ¬￿*￿￿￿￿ ￿￿￿Z￿ 7X ￿(￿”F￿U +￿^￿￿T￿￿  
      ￿l ‚￿x￿￿$￿ ￿￿y￿b￿ —￿￿(F￿￿ . ￿               U ￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿X   A￿￿￿￿ duZ￿￿ $               ￿ 2￿ ￿￿￿￿ $￿ L￿/«,￿ 0* d/« †h      !N ;"￿
￿￿￿ sr“￿￿ !￿￿%3￿￿￿ ￿￿￿# ￿b￿ .   
    
￿ ‹   K￿Z%￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ‚￿-*￿ ￿￿￿    ١٧
•   d￿￿￿￿ ￿^￿￿U ) Z￿S￿￿ ￿T￿￿￿* ￿b￿￿￿￿ _.￿b ￿JX ￿￿ZS￿ .   
•   d￿￿￿￿ ￿^￿￿U ) Z￿S￿￿ Z￿￿￿#￿ n￿￿￿U ’￿￿￿￿ ￿%￿( ￿b￿￿￿￿ ￿￿«￿F￿￿ t￿￿￿￿ ¡ZS￿ .   
•   m￿*￿x￿￿￿U ￿b￿￿￿￿ ￿(￿￿* 0* Zbh￿￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ ￿ .   
•   ￿￿ZH￿ ￿m￿￿￿#￿￿ ) ￿-šZS￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 9„￿￿S￿￿ ￿￿Z￿X ) ￿b￿￿￿￿ ￿Z￿￿:* .   
•   Z￿S￿￿ ￿￿•￿￿VX ￿(￿b L￿%/￿￿￿ ￿￿@￿* ) ￿b￿￿￿￿ ￿Z￿￿:* .   
•   ￿￿^￿u ￿N ￿￿*￿￿ K￿b •￿￿￿ z￿￿￿bf￿ 9-￿,￿ —￿W ￿￿￿%￿ ) ￿b￿￿￿￿ ￿Z￿￿:* .   
z ‹   Z%￿￿￿￿ A￿￿￿￿ ￿￿u￿ ;￿￿ L￿￿￿￿ ￿￿y￿b    
/￿ e￿:￿ ￿*￿￿￿￿ ￿>￿}￿ 0* 1￿rU §￿u￿￿ ;￿￿ d￿[ KN ￿™ Z%￿￿* A￿￿ tT￿￿ ;    e￿:￿ ￿*￿￿￿￿ ￿>￿}￿ t￿4￿ +L￿￿￿
0* !N M￿￿4 Y￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ §￿u￿￿￿￿ L￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿.,￿ :  
•                                ￿￿￿￿"￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ 0￿Z%￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿*Zu ¡ZS￿U ‚￿S￿ KN ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿.,￿ M￿￿4 Y￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ P￿™
￿￿￿￿￿￿￿ ￿ :  
•   n￿￿.   ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿$￿  
•   ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿,￿ ) z￿￿￿b$￿ ￿￿￿￿￿￿ I￿￿￿￿ .  
•   ￿}￿￿*N M￿Å￿ ￿￿￿￿P ) ￿N ￿￿￿￿* e￿￿￿N ￿Z￿￿ R￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ `￿￿h￿ ) Œ￿￿￿«$￿ .  
•   ￿W￿“￿￿ L￿* MN￿ .  
•   ￿«￿T* ￿￿%3￿￿￿ e￿Z￿^  
￿<￿￿   : O7￿￿￿ M￿￿ ￿￿I&+￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿   
 2V￿￿￿ ￿￿ ￿^￿￿U ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿-ON d￿￿ ￿￿￿Zq￿￿￿ 0* ￿Z￿  : ‹  
Q .   0￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ‚￿&@￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿ 7￿ L￿uZ￿￿  ¯ p￿@ 
 9#￿ L￿ZV   ￿%b ￿￿b￿« ƒf± !￿￿ ￿l Z￿S￿ ) ‡ ( .  
c .   ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿~u Ž￿”   ￿^￿￿T￿￿   d*￿￿￿￿￿ ￿￿y￿/U ￿￿￿￿￿￿￿￿ .  
￿ .   %3￿:￿￿ ‚￿&@￿   ￿￿%3￿￿$￿ 0￿ 0￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ .  
￿￿￿ ￿￿  : ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ P￿Q R￿￿S    
 ;￿ž￿ Y@ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿   ￿-ON d￿￿ n￿￿￿￿￿ 0* ￿Z￿ ￿(￿￿￿ 0* ZU f( ￿￿￿￿Æ  : ‹   
Q .   ￿￿T￿"￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿T￿￿￿ :   K￿   (￿y￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿(￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U —￿¢ ￿￿￿￿ 9￿￿  2.￿ ¾￿o ￿￿
0* ZU$   K￿/￿￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ ) ￿-@￿W 9￿￿ R￿￿ 9-￿f￿ ￿￿*￿/￿￿ ￿￿*￿￿￿￿￿ ￿%3￿:%￿￿ ￿(￿￿￿￿ K￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿ 0￿ d*￿/￿￿ —￿￿($￿ ’￿S[ ?￿ ￿(￿”$￿U ￿￿Ÿ￿ ￿￿-V 0* ￿S±￿* ￿￿*￿￿￿*    ￿Z￿S￿￿ ￿￿￿￿￿￿
e￿:￿￿ 0￿ Ž￿￿¶ e￿￿ ￿￿™￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U x￿š ￿* K￿￿    ￿^￿￿U •￿￿.￿ 0* kZ}￿( ?￿￿￿
￿-:y. ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ i￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿    Lfu 0* ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿$￿ e￿￿ i￿￿￿￿ `￿￿￿
•￿T￿￿ ?￿ †￿ž￿ $￿ Ž￿/* ￿£ d￿￿4 ￿￿™￿    K￿ p￿@ +￿￿￿￿#$￿ G￿￿ 'y￿￿￿U ￿￿￿￿￿ ￿%3￿:￿￿ G￿￿ ￿Z￿ZV
'&￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ sr￿ 9&@ ￿￿^   ￿ ￿￿￿￿￿ ￿%3￿:￿￿  ￿-￿( ￿￿W￿“￿￿ ￿T:. ￿￿S￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ L￿u￿ G￿  ١٨
L￿￿*$￿ ￿%￿# K￿ ￿%b    ¾￿￿ ￿* ￿￿￿ ￿%3￿:* †￿ L￿￿￿￿* ) K￿/￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ sr￿ ) ￿}￿￿Z￿ 0/š R￿￿
￿\ LZ￿*   ￿￿￿￿￿ L￿￿￿ MN￿￿ A￿￿￿￿ ~b￿ .   
c .   K￿   ￿￿￿F￿￿1￿ ￿ ￿￿U￿V￿￿ ￿,<5 W￿ ￿.￿N￿￿ P ￿%￿b￿ ￿￿:/￿ ￿#f￿ L￿￿￿ MN￿ ￿\ ]￿(￿  ￿￿￿    ￿T:.
sr￿ —￿¢ ￿$￿%￿@￿( + t￿q^ `/￿￿￿￿ ￿%3￿:￿￿ L￿￿￿ MN￿ ￿\ LZ￿* ¹yÇ￿ ￿W￿“￿￿    ￿-￿￿(￿ ￿^￿￿T￿￿
￿^￿￿TU ￿￿￿￿@ ƒZ• ￿* '* †P￿￿￿￿ d/￿U ￿￿r￿y￿￿ ￿S￿￿￿U ￿￿T￿￿*￿ ￿%„￿#   ￿￿” †￿ K￿￿ ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿$￿ .   
￿ .   ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ XY ￿￿￿￿￿F￿￿1￿  H￿ &IJ￿ Z[7
: : ZS￿y￿    0* ￿3/￿￿  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿
 ￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿^￿￿￿￿  0￿￿%3￿:￿￿ ‚￿%￿￿￿ zrV  + ￿V￿￿   ￿%„￿￿ K￿￿%3￿:￿￿ ￿£￿￿ p￿@ 2  9m￿￿￿%3￿￿￿  X ?  
￿Z￿V ￿￿Ÿ ￿￿J￿ ￿￿￿# ￿￿b￿«   ￿ +  ￿*,￿ ￿r￿  '￿&￿￿ ;￿￿ d%￿￿￿ ￿￿￿￿” ￿￿￿￿￿￿  •$ž￿  0￿￿%3￿:￿￿ X ?  
’￿￿W 0￿ e￿:￿￿ ￿r￿   : ‹   
Q ‹   ￿￿  ￿￿:￿ž%￿￿  ￿￿￿￿￿  ￿f¼  ZS￿ ￿￿  ;￿H￿  !￿￿:￿￿  ;￿￿  ￿￿￿￿ F  t￿”￿￿￿  G￿￿￿￿￿￿  ;%￿￿#
￿ F ￿￿b￿￿￿￿ 1￿￿ ￿-/￿4 Y￿￿ ￿%￿￿￿ ]￿(￿ ￿￿￿.￿/* .  
c ‹   ￿ ￿￿￿# ￿￿￿￿￿ ￿f%8 ‚￿￿S￿￿￿ Z￿Z{￿ e￿:￿￿ '*$ 9￿￿ ’￿u 2  e￿:￿￿ 0￿￿%3￿:￿￿ s￿T￿.￿ _y￿￿ 
￿￿O￿￿ +2 ￿\ ]￿(￿  s .  
￿ ‹     'U￿￿￿  ]￿u  ￿«ž*  9￿%￿￿ N ￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿  e￿￿  •￿￿ + ￿￿  F ￿  Kf   
￿￿￿￿￿￿ 0￿ +2 ￿T￿.￿ zrV ;￿￿ Z￿￿:￿ ￿o  s e￿:￿￿ ￿-SS• Y￿￿ ￿￿8￿￿￿ !Z￿ 0￿￿%3￿:￿￿  .  
‡ ‹   0￿￿%3￿:%￿￿ ￿￿￿:￿￿￿￿ L￿￿Z￿￿￿ ￿y￿/￿ ¹￿y² +  e￿￿   ￿￿%3￿￿$￿ d￿V   Z￿￿:￿ Z# ￿¸ 
 ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ N 0￿￿%3￿:%￿￿ ￿T:￿￿￿U ￿￿8￿ ￿3bN￿ ￿y￿/￿ d# .   
                           
‡ .    &￿'￿￿  ￿I￿J￿￿  ￿￿\]￿  ￿￿￿￿￿￿  ￿￿^￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿  ￿#￿_  `￿￿'￿￿  ￿￿￿￿D   
￿￿￿￿,￿￿  % :   ￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿  ￿￿b￿￿￿￿  ￿￿T￿￿£  Œ￿Z￿  $ N  Z￿S￿￿  ￿￿￿x*￿  ￿￿O   
,￿ ￿￿^￿￿U    ￿￿￿￿￿￿ e￿￿￿  + U ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿%8 ‚￿￿S￿￿ ￿q￿* ￿￿￿￿” Z￿￿￿￿ ° 0*￿ h  ￿￿O
￿￿ e￿￿￿$￿ ￿^￿￿U   Z￿S￿￿ ￿(Z-￿:￿￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ 9￿￿ Z￿Z[￿ ￿￿￿￿ +  0* ￿￿%￿￿ d￿￿4 9￿￿ K￿ 0/š￿   '￿E
 d3* + ‚￿%￿￿$￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿J ￿￿*￿/￿￿ ￿£ ￿N ￿￿*￿/￿￿ •￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿-{￿  ￿￿￿P￿  ) ￿￿3%￿* ￿￿%3￿￿$￿
 ￿￿￿P￿￿ L￿￿￿ e￿￿ ￿>￿￿ ￿* I￿￿￿￿￿￿ ￿￿¼ 0%w￿￿ K￿ 0/š￿ ￿￿￿￿￿￿   ;￿￿ : ‹   
Q ‹   ￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿ ￿V￿￿ '(￿ U ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ h  ) Z￿S￿￿ ￿￿O ￿￿ ￿^￿￿T .  
c ‹     L￿S￿.$￿U  ￿Z￿￿￿￿￿  ￿￿b￿￿￿￿  ]￿(  ￿￿V￿  ;￿￿  x￿b￿￿￿￿ X  G:￿„￿￿￿  e￿:￿￿  7   
U Z￿S￿￿ Z￿￿￿# '* fTS￿:* ￿-S(￿￿￿ ￿￿￿@   2 .  
                                                  
1     ￿￿￿￿ . ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿ •￿￿.X A￿￿￿* + ￿T￿ R^￿￿TU ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿         ￿"￿￿￿￿￿ ￿""3￿￿ z￿T￿N ￿4ž*+￿￿￿Z￿/￿F￿￿ ￿￿￿￿S￿￿
  ￿"￿" """""""""""""""""""""""*   L￿""""""""""""""""""""""""%￿,￿  
  ￿"""￿￿￿Z￿￿ z￿￿"""&￿￿￿     +￿￿￿y￿:"""￿￿ M￿￿Z"""￿￿￿ =  ~%(￿""".  cDD…   —￿"""￿*  : http://www.cipe-
arabia.org/Events.asp?id=32  
   ١٩
￿ ‹    L￿￿Z￿￿￿￿  Z￿S￿￿  Z￿￿￿#  ;￿￿  ￿￿￿￿￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿￿  ￿￿b￿￿￿￿  ￿￿￿Z￿   
￿^￿￿T￿￿   .  
‡ ‹    ￿Z￿y￿:￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ zrV ;￿￿ d%￿￿￿  ￿T:. 0* QD %  ￿￿*￿/￿￿ ￿￿-{￿ ￿￿￿#￿￿* 0* N  K￿/￿ K
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ e￿:U ￿Z￿S* .  
= ‹    ￿T:. 0* ￿Z￿y￿:￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ zrV ;￿￿ d%￿￿￿ QD  %  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿￿“￿￿ ;”￿￿$￿ 0*
 G￿￿￿x￿￿ —f￿￿￿$￿ ;”￿￿￿￿ ￿￿.￿￿%￿￿￿ ￿￿￿%￿µ￿￿ ￿￿@￿￿:￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ’W￿￿￿￿   .  
 
                                                                           
 ￿￿!￿￿'￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿   
  
1￿2 :    KX ￿ ￿^￿￿U  ￿￿* ) ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿  0* ￿￿￿￿￿￿￿￿ 1￿￿ 0* ￿￿￿Tb ￿￿•xV ‚￿[ ￿￿W￿￿« 0%w￿
 L￿￿￿ MN￿￿ ©￿,￿ Z￿￿ ?X ￿5￿￿￿ Z￿￿( + ￿Z￿Z{￿ ￿^￿￿T￿￿ sr￿ ) L￿uZ￿￿ ￿￿.￿/*X  ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ z￿￿￿￿￿
 ￿￿￿ ￿@￿￿S￿￿ =DD    Ž￿N  ￿Z@ ZS( + ￿￿￿￿￿￿￿￿ sr￿ 0* ￿￿￿Z￿ ￿>( G￿￿ $X ’T￿￿￿ $ 2.N Z¢ + †￿￿* 2￿￿V
 ¬U ￿* ￿}￿* MN￿ —￿￿￿￿￿ R￿￿ 1￿￿ ￿–hU ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ †￿￿￿￿ K￿.￿S￿￿ ) =D Ž￿N  :   ￿￿-￿￿V K￿￿￿* Z@￿￿
￿￿￿￿￿* ( .  
 
  z￿￿&￿￿￿  ?X  ￿.￿5.  ￿JX  ￿*N  2.N  Z¢  ￿￿￿￿Z￿￿   
￿￿￿￿¢￿ )   ￿￿￿# ￿￿N ZV￿￿ $  ￿*N + ￿^￿￿T￿￿ ) L￿uZ￿￿ G￿￿  ￿￿S￿￿(X z￿￿V )    Ž￿￿￿￿ 2￿￿￿ ’T￿￿￿ ￿* db KN Z¢
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿  + ￿^￿￿T￿￿ ) L￿uZ￿￿ 2￿ P￿™ ￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ )    ) Z￿S￿￿ 2￿￿￿ x/￿￿￿ †r￿￿ G￿￿￿,￿ ￿￿H￿ KN Z¢
 ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ZS￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ￿￿￿￿%￿￿  ￿￿ .   
  
￿￿8 P￿￿'5￿  ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ z￿￿￿￿￿ L￿￿￿ MN￿￿ ©￿,￿ Z￿￿ ¹￿y² 9￿￿ KN  )  9#￿ K￿.￿S￿￿ '* ;«￿%￿￿ ￿o
Q‡Q  ￿￿:￿  cDD‡ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ Ž￿￿￿￿ Kh￿U   (  9￿5￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ 0* ~bN ￿•￿« d%￿￿￿
 ￿Z￿Z{￿ ￿^￿￿T￿￿ 0* ￿￿￿y￿￿$￿ .   
                           
￿￿5￿? :            ￿%b￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ _￿%w￿ 1￿rb    ￿@￿￿S￿￿      G"”￿￿￿￿￿ ￿￿￿#gU ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ ￿￿{ ￿￿S@N ￿^￿￿T￿￿ ) L￿uZ￿￿
                          ³³•￿￿U￿ + 1￿J ￿} †•￿￿￿ ￿* ￿JX ￿￿Z￿ ￿￿￿y￿￿ Z￿S￿￿ n￿￿« 0* n￿« 0￿        ￿Z"￿ Z￿￿￿ A￿￿S￿ A￿￿￿￿￿ G%￿￿￿ KN G￿￿ 
     t￿”￿￿ 9￿￿ ¯￿ + ￿^￿￿T￿￿ ￿￿￿￿X ￿5. ￿-V￿ 0* ￿￿ST:* ￿￿￿￿￿￿      1"￿￿ 0"* †N 0￿ G”￿￿￿￿￿ ￿-￿￿￿N G￿￿ 9￿￿￿ R￿￿ 
 n￿￿￿￿￿ .  
￿￿8 a￿5￿  + ￿￿Z￿ ￿￿￿y￿￿ 2￿￿ G”￿￿￿￿￿ 0/š †r￿￿ n￿￿￿￿ ￿Z[ ￿*x￿*￿ ￿q”￿￿ ￿￿￿￿* '”￿ 0* ZU$ 2.N 
) ￿￿Z￿ ￿￿￿*P ￿Z* Lfu ￿b￿￿￿￿ À￿.￿S￿￿ d/￿￿￿ 0￿ G”￿￿￿￿￿ d3*  (  ￿￿￿￿￿S￿￿ G%￿￿￿ R￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ?X x￿q￿￿￿ K￿￿
￿Z￿￿￿￿￿  iS(   .   
    ٢٠
￿F￿￿? :                                                    Z"￿S￿￿ 0"* ‚￿"￿ Lf"u ￿b￿￿"￿￿ 9-"￿N •￿￿￿"U 9"} —￿%:"￿￿ ¬O￿:"￿￿ ￿Z"￿ Z"￿Z[ KX   
 ￿Z￿U ￿Z￿Z{￿ ￿^￿￿T￿￿ ) ) c=  (  ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ z￿q^, ￿￿Z￿￿S￿ ¾￿￿ + 9￿￿:* .  
   P￿￿'5￿                                    ) Z"￿S￿￿ 0"* ‚￿￿ Lfu ￿b￿￿￿￿ ) ¬O￿:￿￿ ￿Z￿￿ z￿￿￿￿￿ ©￿,￿ Z￿￿ •￿￿￿X ￿Z￿￿￿ ￿r￿ )
￿  ￿T:. P￿￿&￿￿  0￿ z￿￿￿bf￿ ￿-@￿W 9￿￿￿ R￿￿ 9-￿,￿ ￿T:. KN￿ ￿^￿u + ￿^￿￿T￿ QD  %  ￿b￿￿￿￿ L￿* MN￿ 0* .   
  
￿b bN￿￿￿ :          ￿￿￿￿￿￿" "￿￿ 0" "* ￿￿T" "b ￿•￿" "« ¨￿" "*￿X ?X !￿uh" "U ￿N ￿￿￿￿" "U ￿" "^￿￿T￿￿ kZ" "m   
                                h￿￿￿ ￿￿ 2V￿￿￿￿ KN Z¢ ￿%￿￿U + 1￿J G￿￿ 9-￿￿&￿￿￿ ￿￿&:* K￿/￿ KN￿ + GŸ￿￿￿ A￿￿S￿￿ ) ￿￿￿￿￿￿  9￿￿ G￿￿ Z￿b
￿￿Z￿ ￿Z￿￿￿ ￿￿￿￿￿# )  ￿￿„￿r￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿*Za￿ +￿$￿￿S￿￿ + ￿￿*￿￿￿￿￿ ￿￿V￿￿￿￿/￿ (  R￿￿ 1￿￿ ]￿￿￿u￿￿ dU + 
                                         ￿r"￿ ’￿S[ '*  ￿￿￿￿ ￿* 1￿J ) Z¢ + ￿￿￿￿￿S￿￿ 1￿￿ ) ￿￿￿￿￿￿￿￿ 0* ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ n￿￿« ￿-￿￿￿ ’T￿￿￿
 kZ}￿ .  
  P￿￿'5 ￿￿N,￿￿￿￿￿         ￿￿ '￿&￿￿ K￿%w￿ ￿￿￿                       ￿"™ 2".g( ￿^￿￿T￿￿ ) L￿uZ￿￿ ￿￿&:￿￿ ￿£ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿
                               ￿￿*x￿￿:* G￿￿ ￿￿b￿%{￿ ‚￿￿￿￿￿ ¹￿y² + ￿￿Z￿ ￿￿￿*P ￿￿￿y￿ ￿￿T￿￿w￿￿ ￿￿•￿y￿F￿ ¹￿U d3* x(￿￿￿￿ ¹￿U 9-q￿*
                                   ￿"^￿￿T￿￿ ) 9-￿￿&:￿ Z￿￿ ￿-￿￿￿ K￿￿￿q￿￿ R￿￿ ￿￿￿x￿￿ G￿￿ ￿￿Z￿bh￿ 1￿J￿ d￿&:￿￿￿ ‚￿￿￿ ¹￿y² + 9} ¨￿￿.$￿
￿  ￿Z￿Z{ .   
    
￿<b b￿￿  :      ￿Z" "￿ Ž" "￿￿￿￿ ￿￿" "V￿ ‚Z" "￿ 0" "* 9£￿" "￿￿ G" "￿￿ ￿  ￿￿￿￿￿￿" "%￿  ￿￿" "￿￿￿￿￿  K￿.￿" "S￿￿ )   
   9#￿ Q‡Q      ￿￿:￿  cDD‡      + (                    i￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿ _(￿￿ ￿^￿￿T￿￿ ) Z￿S￿￿ ￿%b￿￿￿ Z￿￿￿S￿￿ Kh 2.hU        MN￿ —￿￿￿￿￿ †r￿￿ 
0* !Z￿￿ ) 2￿￿* )  Q  : QD †￿￿* 2￿￿V K￿￿￿*   (   ￿￿V￿ K￿￿  M￿￿N †N  1￿r￿ ©￿.￿# .  
  
￿￿ 5cT d￿￿<￿￿ ￿[8  ef O  9#￿ K￿.￿S￿￿ d￿Z￿￿  Q‡Q  ￿￿:￿  cDD‡  ￿￿q”￿￿￿ ￿￿￿Z￿ ￿￿y￿￿￿￿ ￿(￿”X 9￿￿ p￿8 
 9&￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ .   
 
￿￿￿￿￿  :                                      ￿"￿￿￿￿￿￿ 0￿ ￿f￿* ~￿￿￿ 1￿J Kg( + ￿Z￿￿￿ ￿￿￿￿￿# ￿–N G￿￿ ￿-￿￿￿U ￿￿￿￿￿# Z￿Z[ KN G￿￿ Z￿bh￿￿￿ ￿™
     ￿￿￿￿￿￿" ""￿￿ 0" ""* ￿T" ""b 9" ""&￿ ￿" ""￿￿‘ 2" ""￿(￿    ￿" ""^￿￿T￿￿ ) Z" ""￿S￿￿ 0" ""*   
￿￿￿￿S￿ G%￿￿￿ ￿qV￿. ￿-￿￿￿U G￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿-*ZS￿ R￿￿ ￿￿x￿%￿￿ 0* ￿￿￿y￿￿$￿￿ ￿  ￿￿￿￿￿￿#$￿ ￿￿￿￿￿U ￿.￿￿￿* ￿Z￿￿￿ 
 ￿￿￿Z￿￿ .  
  ￿￿8 a￿5￿                                      Z"￿Z[ K￿￿ ￿"qV￿. ￿￿b￿"« ￿l ZV￿￿ R￿￿ ￿￿￿￿￿S￿￿ '￿E ‚￿*N L￿µ￿ t￿( 0* ZU$ 2.N 
￿￿ ￿￿￿￿￿# ￿–N G￿￿ ￿-￿￿￿U ￿￿￿￿￿S￿  ￿Z￿ .  
 
￿N￿￿￿ :      ￿￿Z# ‚Z￿        0* ￿Tb ￿Z￿    ￿￿￿￿￿￿￿￿      ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿                ‚￿%w.$￿ ￿-T￿￿￿￿ Y￿￿ Z￿S￿￿ n￿￿« ’￿T￿￿￿ r￿y￿￿ ;￿￿
                               Y￿￿ ￿￿T/￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ Z# Z￿# n￿￿« ;￿￿ ￿%b￿￿￿ ￿￿￿￿* ’￿T￿￿￿ —￿￿($￿￿ ￿￿(￿y￿￿￿ n￿« ￿^￿u ￿^￿￿T￿￿
              ￿r￿ r￿y￿￿ ;￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿( ￿￿￿￿b ￿-￿Z￿                    Kf￿X￿ ￿￿(￿y￿￿￿￿ —￿￿($￿ ￿￿Sy. ;￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ZS￿￿ ￿.￿· ￿￿T￿￿￿￿￿ 
                                 ￿"￿￿y￿￿￿ ￿￿￿￿￿F￿ ￿~“￿￿ ZS￿y￿ Y￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿%￿￿ ￿(￿￿￿ $ 'T￿￿￿U ￿r￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿y￿U ￿￿￿￿￿￿ ￿￿xb￿￿*￿ ￿m￿￿.￿x￿*  ٢١
  ￿￿(￿y￿￿￿￿ —￿￿($￿ ￿￿Sy￿￿ —￿￿￿￿ d￿￿%￿￿￿ ZSy￿￿   @￿￿￿g￿￿ H￿ ￿￿￿ ￿￿8 H￿￿  ￿T￿￿￿*       ￿"^￿￿T￿￿ sr"￿ ;￿￿ ¬%„￿S￿￿
                                 ￿￿￿Z￿/"￿$￿￿ ￿￿￿￿"S￿￿ Y^￿￿U   Z￿S￿￿ Z￿￿￿# `y￿U ￿-*￿x￿X ‚Z￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ;￿￿ Z￿S￿￿ n￿￿« ￿:￿￿U
                               ￿"* ￿￿￿y￿ ￿￿(￿y￿￿￿￿ —￿￿(F￿ n￿￿« 0* ￿Z￿Z{￿ ￿^￿￿T￿￿ ‚￿%w.$￿   ￿T£￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ •￿y￿X￿ ￿￿T/￿￿ ￿￿b￿￿￿￿
         1￿r￿ ￿-￿￿￿￿￿ 9￿￿ Y@   V￿X ￿N                            Z￿U ° ￿-￿￿”￿N ’￿(￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ sr￿ '￿￿￿:￿ Y@ ￿￿Z￿ ￿￿￿y￿ Z￿￿￿S￿￿ 1￿￿ ’￿T￿￿ •￿
   ’￿T￿￿ 9￿￿ 1￿J Z￿U￿ Z￿S￿￿   ￿￿￿%￿￿$￿ ‚Z￿ ￿N ￿^￿￿T￿￿U Z￿S￿￿   ￿￿￿%￿￿f￿ ￿-￿* t￿￿￿ ￿* Z￿Z[￿ ￿-S￿T￿￿ 9￿￿ 1￿J
￿-S￿T￿￿ 9￿￿ ￿%b ￿%b￿￿￿ ￿￿￿￿*￿ ￿￿(￿y￿￿￿￿ —￿￿($￿ Z￿￿￿# ￿S￿￿ Y^￿￿U     ￿￿￿Z￿/￿$￿￿ ￿￿￿ .  ￿:y. _#￿￿￿   0/￿￿ 
   ￿￿￿￿”                                  Â￿y￿￿￿ ¬O￿:￿￿ e￿S@ ￿￿￿%￿ 1￿J￿ ￿^￿￿T￿￿U Z￿S￿ k￿￿ Y￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ ￿r￿ ;￿￿ ￿U￿#￿ Œ￿￿￿ K￿/￿ K￿ 
 ￿￿￿:“￿￿ 9-”￿￿￿ ‚Z￿￿ 9}￿￿*N ;￿￿ .   
C7￿￿￿￿   
  
$￿N :   ￿￿￿￿N￿￿ C7￿￿￿￿ :   
Q .        f￿￿￿ ￿UN .      Gq￿( ￿￿￿P +           "￿￿￿ ) ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿^￿￿U K￿x   +       ’"￿S[                   †￿￿￿"￿#$￿ ‚￿￿"￿,￿ –  
QC / … / cDD<  ￿Z￿￿￿  Qc… .   
c .      ¨￿￿,￿ .     ￿￿￿￿￿ ZT￿ ¬:@ .   ￿U￿￿bN cDD…                  ‚￿￿"￿,￿ z￿￿b+￿￿"* ￿￿￿￿"￿￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿ dTS￿:*+
￿Z￿￿￿+!￿￿￿￿#$￿ ccŠ ￿￿￿￿S￿￿+ .  
￿ .      ¨￿￿,￿ .        ￿￿￿￿￿ ZT￿ ¬:@    `￿:£￿+ cDD=                    7￿ ￿"«￿T￿￿  ￿"V,￿ ￿￿%3￿"￿$￿ ￿"￿%￿￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿+
 z￿￿b+￿￿*  ￿Z￿￿￿+!￿￿￿￿#$￿ ‚￿￿￿,￿ cQ￿ ￿￿￿￿S￿￿+ .  
‡ .                        9#￿ K￿.￿S￿￿ d˜   ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿ª￿￿￿￿+!￿￿￿￿ ;￿￿,￿ 1￿T￿￿ Q‡Q      ￿￿:￿  cDD‡    ￿￿￿￿￿￿+ 
+ ￿￿￿￿S￿￿ +K￿:%a￿￿ 'U￿:￿￿ Z￿µ￿+ 'U￿￿￿￿ ￿Z￿￿￿+￿￿￿￿￿￿#$￿ cDD‡ .  
= .     ￿￿￿￿ . ^￿￿TU ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿b￿￿￿￿ e￿￿ •￿￿.X A￿￿￿* + ￿T￿ R    ￿4ž*+￿￿￿Z￿/￿F￿￿ ￿￿￿￿S￿￿
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